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NPETNEAHWN YTAHAK

l'opan Padusojay*

N3A30BHU BEP3AHCKOTI TPTOBAHA Y KPU3HUM
YCJIOBMA

CHALLENGES OF STOCK MARKET TRADING UNDER CRISIS
CONDITIONS

Pe3ume

Bep3a u 6ep3aHCKO TProBame y yCJIOBUMa KpH3e MOCTajy K/bYYHO Mje-
CTO Ha KOjeM ce IpejlaMajy MHTepeCcH MHBEeCTUTOPa, EeMUTEHATa, IIIeKy-
JIaHaTa M Xellepa. AJeKBaTHO M MOY3AaHO (YHKLMOHHCambe Oep3aHCKOr
TP)KULITA U IpaTehe TP)XXUIIHE MUKPOCTPYKTYPE je of] IIpecyHOT 3Ha4aja
3a KpeHpamwe U Ofip)KaBame MOBjeperba jaBHOCTH Y GYHKIIMOHHCAme Oep-
3e, 6ep3aHCKOI CHCTeMa TProBama U Oep3aHCKe LHMjeHe XapTHja of, BpH-
jeHOCTH KOjUM Ce Tpryje Ha TPXXUIUTYy. 3Hayaj MUKPOCTPYKType ¢pUHaH-
CHjCKOT TPIKHUILTA Ce Orjiefja Y YNIbeHHUIHN /Ia yYeCHUIY (MHIUBUAYaTHH
Y KOJIEKTUBHU-TIPOpECHOHAIHN NHBECTUTOPH) MTPOMIITHO pearyjy Ha 06-
jaB/beHe Oep3aHCKe IiHjeHe, Te TUCPYHKIMOHATHOCT Oep3aHCKOTr CHCTeMA
TProBama MOXXe Jla UMa BPJIO IITETHE IMOC/beNLIe: HEe CaMO Ha Gep3aHCKO
TpxkuiuTe Beh 1 Ha rrno6anHu peanmHu U puHaAHCHjcKH ceKTop. CaBpeMeHO
TPIKUILTE je 1MoJ, JOMHHAHTHUM yTHLAjeM MHPOPMALMOHUX TEXHOJIOTHja,
Te je HeOIXOAHO carJiefJaTH CBe JOCTYITHe MOJiele Kao M MCKYCTBa ca Bojie-
hux ¢rHaHCHjCKUX TPXKUIITA KaKO OM ce MOrao JAATH U KPUTHYKH OCBPT
Ha T3B. ,MaJja’ JIOKa/JHa GHMHAHCHjCKA TPXKHUIITA U BUXOBY OyayhHOCT.

K/byuHe pujeumn: MUKPOCTPYKTYpa PUHAHCKU]CKOT TPXKMLWITA, perynauuja, ou-
HaHCMKjCKa Kpu3a

* ExoHomcku dakynrer, YHuBepsuret y bawoj J/lyuu, goran.radivojac@efbl.org
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Summary

Under crisis conditions stock exchange and stock market trading be-
come the breaking point where interests of investors, issuers, speculators
and hedgers meet. Adequate and reliable functioning of stock market and
its market microstructure is essential for creation and maintenance of
public trust in stock exchange, stock trading system and stock price of
securities treaded on the market. The importance of microstructure of fi-
nancial market is reflected in the fact that participants (individual and
professional investors) react promptly to published stock prices, so mal-
functioning of stock trading system can have very harmful consequences:
not only for stock market but also for global real and financial sector.
Modern market is dominated by the influence of information technolo-
gies; therefore it is necessary to consider all available models as well as
experiences form leading financial markets in order to comment critically
on so called ,,small” local financial markets and their future.

I Key words: microstructure of financial market, regulation, financial crisis

VBog

bBep3aHcku MocioBH, y OCHOBM, NpPeJCTaB/bajy HajAMHAMWYHUjU Cer-
MEHT Y OKBUPY LIMKJyCa ylpaB/balba caBpeMeHUM ¢uHaHcujama. CBaka
KyIOBHHA W MPOAdja GUHAHCHjCKUX WHCTPyMEHAaTa MOJpasyMHjeBa Io-
CTOjarbe OPraHM30BaHOT 06JIMKA TProBama — 6ep3aHCKOr WK BaHOep3aH-
ckor. be3 oxrosapajyhe Mmuxkpoctpykrype Huje Moryhe nocrojame caBpe-
MeHOr puHaHCHjCKOT TpXXUIUTa. Jucrnep3uja mocaoBa Ha Gep3ama y mo-
C/beIEbUX TPUZIECET TOAVHA YTULIAIA je M Ha TIoBehaH WHTepec peryiaro-
pa - Ip)XaBe, 32 CTAOWIHO (PyHKUHMOHMCAe (PUHAHCHjCKOT TPIKHILTA.
Kpu3sa u3 2007. roguHe je ykaszana Ha OpojHe HeJOCTATKe y pPeryincamwy
KpeHpama U TProBama Pa3UYUTHUM BpCTamMa UHAHCHjCKUX UHCTpyMe-
HaTa. Yjiora JpyKaBe je IOCTa/la JOMUHAHTHA Y JOMEHY peryjvcama y3
MPeTIOCTaBKy Ja HAaKOH MCKYCTBA M3 CBUX [OCAJALIBUX KpPH3a, HeHa
ynora y 6yayhHoctn Moxxe 6utu camo 3HavajHuja. bpokepcko — aunep-
CKM II0CJIOBH, Y3 OCTaJjie IIOCpeJHUYKe aKTUBHOCTH HA TPXXUILUTY HeKpeT-
HUHA ¥ (UHAHCHjCKUX JePUBATa, O3HAYEHH Cy KaO U3BOP KPU3HUX Jellia-
Bamwa y nperxonHe Tpu roguHe. [Inan Cjegumenux Amepuukux Jlp>xaBa
noz, HasuBoM TARP je nao ogpehene pesynrare, Te je TO 1 OTBpJA Aa je
OTKPUBEH Y3POK KpH3e KOju je, pelaTUBHO Op30, oTkioweH. Kpusa ca
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Hajpa3BHjeHHUjUX TPXKHULITA Ce BPJIO OP30 MPOIIMPH/IA U HA JIOKanHA (u-
HAHCHjCKa TPXKULITA, KaKBO je M bamwasydka 6ep3a. AHalM30M MOKa3are-
Jba TProBama U 06MMa OPOKEPCKO — AMIEPCKHX aKTHMBHOCTU Moryhe je
YTBPAUTH y K0joj ce a3y, y OKBUPY KPHU3HOT LIMKIIYCa, Hajma3u PUHAH-
cujcko Tpxkuiute Permy6imke Cpricke M KakBe Cy IepCIeKTHBe pa3Boja
OBOT' M CIMYHUX TpxuiuTa y O6ygyhem nmepuopny. Takohe, nocmenmwa dpu-
HaHCHjCKa KPH3a je jOll je/lTHOM OTBOPHJIA MUTarbe PUHAHCHjCKOT IPOTeK-
IJMOHM3MA HajMOhHUjHUX JP)XKaBa, KA0 M KOHTPOJIE M yTHIAja Ha KpeTamba
KaIliTasia Ka MTHOCTPAHCTBY U M3 MHOCTPAHCTBA y OC/beIbe TPU TOAMHE.

1. MukpocTpykrypa caBpemeHe Ooep3e

Bep3y je moryhe mocmarpatu kao oppeheHy BpcTy Kopmopaiuje
(mpenyseha) koja oBmamhenum yuecaunmma o6esbjehyje nuppacrpykry-
Py 3a TProBame aKllMjama U JpyruMa xapTHjaMa oJi BpUjeJHOCTH. Y IpakK-
CH TIOCTOjH CTaJIaH MHTepec MHBeCTUTOPA, eMUTEHATa, a/li U UCTPa)KUBa-
Ya aKafieMCKe MPOBHHHUjeHIIUje 3a pefu3ajHupame U pejedrHNCAbe TP-
KUIITHOT MeXaHU3Ma.

McTpaXuBadyKM acmekT MojpasyMujeBa AedpHHHCAbe TPXXHUIIHE MU-
KPOCTPYKTYpe, pa3Marpame mnpobyiemMa y GyHKIHOHUCAY TPXXHILITA, Te
Kpeuparme HOBHX ITOCTyNIaKa U TpoIeAypa Koje OM TpXKUINTe yYUHUIN
edprKacHUjUM U ePeKTUBHUjUM.

[TocMaTpaT MHUKPOCTPYKTYPY PMHAHCHjCKOT TPXKULITA HUje Moryhe
6e3 Mpoy4yaBama MeXaHM3aMa TProBama KOjUMa Ce Tpryje XxapTujaMa Of
BpujegHocTu. [TpoyuyaBame mpoueca M pe3yiTaTa TproBama PpUHaAHCH]-
CKOM MMOBMHOM IOJ, CrieHMPUYHUM yCJIIOBMMAa M NMpaBUJIMMA Tpeba Aa
omoryhu afekBaTHO pa3ymujeBame MpobjeMa caBpeMeHOT Gep3aHCKOT
TProBama, aii U AedUHMICcakbe HOBUX IpaBalia pa3Boja 6ep3aHCKOT TPro-
Bamba. Haupionanau 6upo 3a ekoHOMcKa uctpakuBamwa (National Bureau
of Economic Research (NBER))' nmedunuiie TpXXHUIIHY MHUKPOCTPYKTYPY
Kao I0/be M3y4yaBama Koje je M3BeJeHO U3 TeOPHjCKUX, eMIIMPUjCKUX U
eKCIIePMMEHTA/IHUX HCTPaKMBama TPXXUIITA XapTHja Of, BPHjeJHOCTH.
OHo yK/pyuyje HMCIIUTHBaKe yjIore MHPOPMALMja y NMPOLeCY OTKPHUBAMbA
OGep3aHCKe LiMjeHe XapTHja Of BpHjeSHOCTH, AedHUHHCAIE, Mjepere U
KOHTPOJIy JIMKBHUJHOCTH XapTHja OJi BPHjeJHOCTH KOjUMa ce Tpryje Ha
6ep3u, Ka0 U TPAHCAKLMOHE TPOLIKOBE M HUXOB yTHILAj Ha ePpHKACHOCT,

1
www.nber.org
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dYHKIMOHMCae U peryalyjy TPXXUIIHOT MeXaHHW3Ma U CTPYKType. 3a
dyHKIMOHMCcake GMHAHCHjCKOT TPXKULITA je 3aMHTEePeCOBaH LIMPOK KPYT
cybjexara ca crenudpUYHUM MApPTUKyJIAPHUM HHTepecuma. Takohe, Tp-
JKHMILHA CTPYKTypa je y AUPEKTHO] peauuju ca nmpobieMHMa KojuMa ce
6aBe JUCLMIUIMHE Ko WITO Cy — PUHAHCHjCKU MeHaIMeHT, MeljyHapoiHe
¢duHaAHCHje U MeHAlIMEeHT UHBEeCTHUIIYja.

MHUKpOCTPYKTYpy PHUHAHCHjCKOT TP)XMILUTA AAHAC Tpeba MmocMmaTpartu
y3 MPEeTHOCTaBKY /a TP)XXUILHE LIjeHe XapTHja o/ BpHjeJHOCTU KOjUMa ce
Tpryje Ha Gep3u He OJpPAXKaBajy Kpajiby nHpopMaurony epuracHocr (ja-
Ka popma epuKaCHOCTH), Ja HUCY YPAaBHOTEKEHE Kao U Ja MOCTOjU pas-
nvKa u3Mmel)y BpUjeHOCTH XapTHja Of, BpHjeAHOCTH U IhHUXOBe LiFjeHe Ha
6ep3u. YBakaBajyhy nmpeTxosHO HaBeEeHO, jaCHO je Ja MOCTOjU MPOCTOP
3a pepedrHICakbe MUKPOCTPYKTYpe GHMHAHCHjCKOT TPXXHILTA Y LM/bY IO-
I13arba HUBOA e(pUKACHOCTH TPXKHMILITA M CMambHBama jasza (eHr. gap) us-
Mel)y BpujeHOCTH i LIMjeHe XapTHja Of BPHjeJHOCTH KOjUMa Ce Tpryje Ha
6ep3u.

PasmaTtpat MUKpPCTPYKTYypy ¢uHaHCHjcKOr TpKULITa HUje Moryhe
6e3 objalImerba U JeTepPMHUHUCakha 10jMOBA Kao IUTO Cy IjHjeHe, TP)KH-
ITHW Ha/JI0O3U U IIpaBHJla TProBakbad.

LlujeHa ¢puHaAHCHjCKe UMOBHHE KoOja ce popMHpa Ha TPIKUIITY Ha3MUBa-
MO TPXKHLIHOM LIMjeHOM, TPAaHCAKLIMOHOM MM Gep3aHCcKoM LiujeHOM. Tp-
YKUIITHA I[WjeHa je pe3y/ITaT UHTePaKIvje MOHY/e U TPaKibe 3a GUHAHCH]-
CKUM WHCTpyMeHTHMa (6ep3aHckoM poGom). LlujeHa mo kojoj ce Heka
MMOBHHA HYJHY Ha MPOJJjy je upjeHa nmoHyze (eHr. ask price), oK je umje-
Ha 10 KO0jOj Cy y4eCHHIIM Y 6ep3aHCKOM TProBamwy CIPEMHH Ja KyIle NMO-
BUHY LjjeHa TpaKibe (eHr. bid price). Y 3aBUCHOCTH Of, CTPYKType MOHY-
Je Y TPOKIbe, MOJle/Ia TProBamka M TPXKUIIHA IIMjeHa MO)Ke OUTH jeHaKa
LIMjeH! TOHY/le, LIjeH! TPa)Xibe, UM Ce HAJIA3UTH y UHTepBaly uaMehy
LiFijeHe TOHYZe U LI1jeHe TPAKIbe.

TpxumHM Hanmo3m cy c/pesehy OMTaH e/leMEHT TPIXKUIIHE MHUKPO-
cTpykType. TproBame Ha caBpeMeHOj Oep3u MoJpa3yMHjeBa MOCTOjarbe
oBnaurheHMx y4ecHUKa — Hajyelrhe cy ToO GPOKePH, KOjH [Jjesryjy Ha OCHO-
BY HaJIora KJIMjeHaTa KOju Cy HaJIOTOAABILIM Y MPOLeCy Kymomnpogaje ¢pu-
HaHCHjCKUX UHCTPyMeHaTa. bpokepu fjenyjy Kao CBOjeBPCHM areHTH Ha-
JIOTOZABALIA jep Ha 0a3u KUXOBHUX XXe/ba U MpedepeHLirja Kpenpajy Haaor
ogpehennx KapakTepucTHKa, Te ra yHOCe y 6ep3aHCKU CUCTEM TProBama.
Y ocHOBH, Hajlore MOXXeMO MOJAMje/IUTH Ha TPXXUIIHe U TUMUTHpPaHe Ha-
sore. CiepUYHOCT TPXKULIHUX HAJIOTA je Jja ce OHM M3BPILUABajy IO Tp-
YXULIHOj UMjeHu y oapeheHoM mepuoay. 3a mpoaaBiia Hajoo/ba je HajBUILA
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L[MjeHa KOjy je Kymarlj ClipeMaH /ia I/IaTH ¥ OOpHYTO: 3a KyILA je Hajoosba
HajHIDKA LIYjeHa IO KOjoj je IMpoAaBall clipeMaH Ja IpoMeTyje UMOBUHY.
JluMUTHpaHU HaJ03U MOAPA3yMHjeBajy IOCTaB/batbe OTPaHNYeHa HajBU-
1lle WIN HajHIDKe 1[1jeHe y 3aBUCHOCTHU OJ] TOra /i JIU je HaJIoToJaBall Ky-
nal, WY MpoJaBall UMOBHHe. YKOJIUKO je TPXKUIIHe LiijeHa U3BaH UHTep-
Basa ogpehenux nmumuTrMa, TakaB Hasor Hehe 6uTH U3BpLIeH, y3 Harmo-
MeHY Ja HaJI03U MOTy OMTH U BPeMEHCKU JTMMUTHPAHU. BpemeHcku u-
MUTHPAaHU HAJIO3M Cy JHEBHU, CEIMUYHH, MjeCEYHH U C/I. YKOJIMKO HaJIo-
34 Yy 33JaHOM BPEMEHCKOM IepHOo/ly HUCY W3BpIIEHH, CMaTpa ce Ja Cy
,2ACTEK/IN , Te je HUXOBO OOHaB/baMbe IMOJ, UCTUM WU MPOMHjEeHeHUM
ycnoBuMa HeomxogHo. [Tocroje u T3B. Hanmo3u go omosusa (eHr. Good till
cancelled orders (GTC)) xoju BpHjesie AOK roj, UX HA/IOTO/AaBal] He TOByYe
VTN OTKaJKe.

Jlakjie, TOKOM Meproza TProBama, LiKjeHe ce yTBplyjy Kpo3 ymapusa-
e HaJIOra, y CKIaAy ca oarosapajyhum (Haj6o/pum) nujeHama moHyze u
MOTPAXIbE, A y C/IY4ajy Ja Cy LjMjeHe UeHTUYHe, Halo3u he 6uTH ymape-
HU IO peJocvjesy yHOLIewa Y nHopManuoHu cucrem Gepse. [To mpa-
BUJTY, TPXKULIHU Hajo3u he yBujek nmatu npuopurer. Ha ocHOBy HaBe-
JleHOT MO)Xe Ce 3aK/BYYMTH Ja CY TPXKUIIHU Ha/JI03U PU3UYHUjU 32 HaJIO-
roJiaBlia y TMOrJiefly LijeHe Mo Kojoj he ce TpaHcakuuja 00aBUTHU jep y
MOTITYHOCTH 3aBHCe OJ] TPEHYTHEe CHUTYyallyje Ha TPXKUILTY.

[TpaBu/a TproBatba Ha 6ep3u cy jaBHO OGjaB/beHA W [OHEKIIE Ce pas-
JIMKYjy Of, IpaBriIa Koja cycpehemo Ha HeKuM Apyrum Tpyxuurruma. Hau-
Me, NIPaBUJIO IPUOPUTETA LiWjeHe MoJpa3yMujeBa Ja Kymall Koju je cIpe-
MaH Ja IUIaTU BULIY LIWjeHy MMa MpPeJHOCT Ha KyILeM KOjU je MOHYAUO
HIDKY LJMjeHy U OOpHYTO: IpoJaBall KOjH je CIIpeMaH Jia IMPUXBATH HIDKY
LWjeHy 3a UMOBUHY KOjy HYJY MMa IPeAHOCT HaJ MpoJaBlieM KOju HyAU
MMOBHHY 110 BUILIOj IIWjeHU.

[TpaBHIO BpeMeHCKOTr MpUOpPUTeTa MOAPa3yMHjeBa Jla ce Ha/l03U KOju
Cy TIPBH YHHUjeTH y 6€P3aHCKH CHCTeM TProBama OyZAy MPBU M W3BPILEHH.
[Topen, HaBeseHa gBa MpaBHJIA, MMOCTOjU U Tpehe mpaBuio, T3B. MPOIMOP-
uuoHanHo mpasuno (Pro Rata), xoje moapasymujeBa MPOMOPLHOHATHO
M3BplIaBalbe CBUX HAJIOTa Ca UCTOM LIMjeHOM.

Pro Rata cucrtem Tprosama nojpasymujeBa fia ce CBU HaJlo3U YHOCe y
cucreM. Koz Pro Rata cucrema, npuopurer ce Jjaje HaJl03MMa MCK/bY4YHBO
Ha OCHOBY LiijeHe. Y IpaKCU ce PHjeTKO felllaBa /0 ce HaJI03U IIOHye U
TPa)Kibe KBAaHTHUTATUBHO U KBAJIMTATUBHO IOAYAAPajy, Ma OBaj CHUCTEM
noJipa3yMujeBa Jja ce CBM HaJIO3U Ca MCTOM LiMjeHOM W3BpILIAaBajy y Mpo-
LIeHTY BUXOBOTr y4elrha y YKyITHOM BOJIyMeHY CBHX HaJIOTa KOjH Cy IpHU-
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CYTHU y CUCTeMY TOT TpeHyTKa. CBM Haj03U yNHCOM Y MHPOPMALIMOHH
cucreM 6uhe U3BpIIEHN ayTOMATCKH Y MPOLIEHTY Yy KoM je To moryhe. Ha
IpUMjep, YKOJIMKO Cy HaJIO3U TPAXKIbe y YKYITHOM 00MMY Mamu 3a 10% of
HaJIOTa TOHYZAEe, CBU Ha/IO3U MOHyZAe he GUTH M3BpIIEHHU Yy IPONOPLIHO-
Ha/THO MameM H3HOCY 3a 10%. JegHa o, Gep3y U3 HaLler LIMPer OKpyXxe-
1a Ha K0joj ce mpuMmjemyje Pro Rata cucrem Tprosama je Eurex 6ep3a ¢u-
HaHcHjcKux AepuBaTa.” OcHuBauu oBe Gepse cy Deutsche Borse AG u SIX
Swiss Exchange. Ha Gep3u ce Tpryje BeTUKUM GpojeM pa3TUIUTHX JepPHU-
BaTUBHUX (PUHAHCHjCKUX WHCTPyMEHATa IyTeM eJIeKTPOHCKOT CHCTeMa
TProBama. YYeCHUII MOTY NMPUCTYIIUTH TPXKULITY Ca IIPEKO 700 JIOKALH-
ja urmpom cBujeta. He Eurex Gep3u ce y mpocjeKy U3BpPILH OKO 1,5 MHJIH-
JapAy TPXKULIHUX TPaHCAKLIMja.

2. Hapsop u npaheme 6ep3aHckor TproBama

Haznzop u npaheme Gep3aHckor TproBamwa nojpasymujeBa MoCToOjame
HU3a crenudUYHUX peryaTvBa Koje o0aBe3yjy y4eCHHUKe Ad TOIITYjy
,IIPaBHJIa TIOHAIIatha  HA TPXXUIITY. IHCTUTYLIMOHAIHU OKBUP peryjuca-
a Jaje oBnamhema KOMHUCHjU 3 XapTHje Of, BpHjeSHOCTH, 6ep3H, LieH-
TPa/IHOM PETrUCTPY U LeHTPaHOj GAHLIM Ja HAA3UPY U mpaTe Gep3aHCKO
TProBame U CBOjUM AMCKPELIMOHNM IPAaBOM CaHKIIMOHUILY YYeCHUKE Y-
je MoHalamwe HYje carsacHo yrBpheHnm npaBuwinMa. ONUITH je TPUHITUI
Jia Cy TpaBuMJ/Ia TProBama jaBHO 00jaB/berba KaKO OU CBY 3aMHTEPECOBAHU
Cy0jeKTH MOTJIU /I Cce YIO3HAjy Ca BUXOBOM caap)XuHoM. Hajueurhe cama
6ep3a, y3 MpeTXoJHO NMpUOAB/bEHY CArJaCHOCT KOMHCHje 3a XapTHje Of
BpHjeaHOCTH, YTBphyje 1 06jaBibyje mpaBu/a TproBama. [IpaBuia Tprosa-
HBa MOPajy OATOBapaTH CUCTEMY MM CHCTEMHMA TProBamba Ha KOHKPETHO)
6ep3u. Crcreme TproBaa Ha 6ep3u je Moryhe KacpUKOBaTH HA OCHOBY
THIA OB/alheHNX y4eCHHKa KOjU Ce T0jaBJbyjy Ha 6ep3u, TaKo Ja MOXKeMO
TOBOPHUTH O JUJIEPCKOM TP)XULITY (ZUjIep ce IMojaBjbyje Y /03U MPUHIH-
najia) ¥ 6ep3aHCKOM TPXHIITY (OPOKEp Ce MojaBJbyje Y y/I031 areHTa).

Kao npunnumnasn, avniep Tpryje Tako IITO KyIllyje UMOBHUHY Ha TPXXU-
LITY 33 CBOj payyH, WU MPOJiaje MIMOBUHY ca CBOT padyyHa. Ha aunepckom
TP)KUILTY, Y4YeCHUIIM KOjU )XeJle a KyIle WIM IIPOoJajy UMOBHUHY He TPryjy
IOUPEKTHO jeHU Ca Apyruma, Beh ca [umepom Koju je oCcpeHUK (eHr. in-
termediar). Over-the-counter (OTC) Tpxumra y CAJl cy mo6ap npumjep
yJIoTe Aviepa Ha TPXKULITY.

* www.eurexchange.com
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Bpoxkep 3acTyna TproBua (Kyrja WM MpojaBLa MMOBUHE) Kao areHT.
Bpoxkep He y4ecTByje Ha TPXKHILUTY CAaMOCTA/IHO Kao awiep, Beh camo us-
BpILABa HajIor ca OPOKEpOM Ha [pyroj cTrpaHu TpaHcakuuje. Ha 6pokep-
CKOM TPXXMILUTY OpOKepH ymapyjy Hajnore meljyco6Ho u mocmarpajy Tpro-
Bame. Tokio Stock Ekchange (TSE) moyxe 6UTH IPUM]jep YUCTOT TOCPELO-
Bama Ha TpXuIITy. TproBamwe Ha TSE ce opBuja myTeM Kmbure Hajora.
[TocpegHuy ce Ha3MBajy CAUTOPH M OHU IIpaTe KIUTY HAJIOTa, Tj. BUXO-
BO M3BpIIaBabe.

Cucreme TproBama Ha 6ep3u je Moryhe kiacupuKOBaTH U Ha OCHOBY
Ha4yMHA Tprosamwa. Ha ocHOBY oBe KaTeropusanyje, MOXXe ce TOBOPUTH O
KOHTMHYHPAHOM U ayKIIMOHOM TP)XXHULITY.?

KonTtrHynpaHo Tpxuirte omoryhasa Jja ce y CBaKOM TPeHYTKy TOKOM
JlaHa TProBamka KOHTUHYHUPAHO Tpryje Ha TpxuiuTy. Y Cjeaumenum Ame-
puukuMm JIpxxaBama, Hbyjopuika 6ep3a (New York Stock Exchange (NYSE))
n National Association of Securities Dealers Automated Quotation
System (NASDAQ) dyHKumoHuury Ha 623y KOHTUHYMPAHOT CHCTEMa Tp-
roBama. KoHTHHYHpaHO TpXXUIITe MOXXe OUTH JUIepCKO U/WIn Opokep-
CKO. YKOJIUKO TOBOPUMO O [JWUJIEPCKOM TP)KMILUTY, OCHOBHHM NPHUHLMUII je
na punep (BpPJIo 4eCTo je OH MapKeT MejKep) Mopa Y KOHTUHYUTETY U3BP-
IIABaTH U KYITOBHE U MPOJajHe HAJIOTe, JOK je Ha OPOKEPCKOM TPXKHILITY
KOHTUHYHUTET TProBamka 3aCHOBAaH Ha Mel)ycOOHOM ymapuBamwy Hajiora
KOjU Cy IIPUCYTHU y CUCTEMY.

Ha KOHTMHYMpaHOM TPXXUIITY, TPrOBLM MOTY IIOCMaTpaTH MOHYAY U
NOTPa)Kby HAa KOTALMjU, TPAHCAKLHjCKe LijeHe, OOMM IpOMeTa y TOKY
TProBamwa U Apyre cepBucHe uHpopmanuje. To um omoryhasa npoujeny
yCJIOBa TProBama Ha TPXKMILTY IpHje Hero LITO Ce OJJIyde 3a C/lakbe HhU-
xoBux Hasora. OcuM Tora, ynyhuBamwe M yHOC Hajiora Ha KOHTUHYHpa-
HOM TPXKULITY Jaje TProBuuMa MoryhHoCT ,Iymtama” Hajiora Mo, TP)KH-
IIHUM YC/IOBMMAa KOjU UM OJroBapajy. AKO KOHTHHYMPAHO TpPXKHUILITE
ypeAHO yHKIMOHMIIE, TProBUy he MMaTH NPHWIMYHO Noy3aaHe MHGOP-
Manuje o Moryhoj TpaHCaKIMOHO] IjujeHH MO KOjoj he WHUX0OBU HamoO3U
HajBepoBaTHHje OuTH M3BpuieHH. MehyTum, Ha PyHKIMOHATHOM TPXXH-
IITYy HUje Moryhe OCTBapUTH INOTIYHYy CUTYPHOCT Yy IOIJIeJy LHjeHe U
OCTaJINX YC/IOBAa TProBama 300T OrpaHUYeHe JOCTYIHOCTH MHpOpManyja

3 De Jong, Frank; Rindi, Barbara. The Microstructure of Financial Markets. Cambridge Uni-
versity Press, 2009, pp. 7-29.
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v HeMoryhHocTu 6/1aroBpeMeHOr nprbaB/baba HHOPMAIMja Be3aHHX 3a
TProBame.

Ha ayKuuoHOM TP)XMILITY, HA/JIO3U Ce A03UPAHO U CUMYJ/ITAaHO M3BpLIA-
Bajy Ha MjecTy U y BpeMeHy KaJia TO ayKI[MOHap oApeau. AYKIIMOHO Tp-
KMILTE je aKTUBHO OOMYHO jeJHOM WJIM JBa MyTa Y TOKy JaHa M/IM YaK
ceMHIie TProBama. AyKIJMOHA TPXKHULITA Cy Hajuelrhe GpOKepCKa TPXKH-
wta. Hanosu ce npukympajy y ogpel)eHOM BpeMeHCKOM IepHoAy IpHje
TProBama U U3BPLIABAjy ce y ofpeheHOM TpeHYTKy 1o Oep3aHCKoj Liuje-
HU. Y OBOM CHCTEMY TProBama yUYeCHHULIM MUMajy MHOTO Mambe JOCTYITHHUX
rHbOpMallMja O CTalky Ha TP)XXMILUTY HEro LITO je TO C/Iy4aj KOJ, KOHTHHY-
VIPaHOT TProBama, Tj. He MOTy OUTHU CUTYPHH y OJHOCY Ha yCJIOBe IOJ, KO-
jum he TpaHcakiyja 6uTy u3BpireHa. CBa ayKIMOHA TPXKUIUTA OOMYHO
cazipyxe ofipen0y KOjoM ce OrpaHMYaBa MAaKCHMaJIHA JO3BOJbeHA pPas/MKa
y OIHOCY Ha NMPEeTXOJHO YTBpheHy LinjeHy ayKuuje.

Ha ocHoBy mpeTxosHO HaBeJeHMX KapaKTepUCTHKA PAa3MTUYUTUX CH-
CTeMa TProBama, MOXKe Ce 3aK/bYUUTH /1A je TProBame Ha Oep3H CIOXKeH U
KOMIUIEKCAH Ipolec, Te je U camo npaheme M HaA30p TProBama KOM-
TMJIEKCHA 1 C/I0)KeHa aKTUBHOCT.

Op camor HacTaHKa, GUHAHCHjCKO TPXKHILTE je MOCTa/I0 U aMOUjeHT
3moynorpeba, mpeBapa u eydopuja, ofHOCcHO $rHaHCHjcKuX Kpu3a.t Jlok
Cy IpBe ,eKOHOMCKe KpH3e OuBaje npeBa3uijeHe CIIOHTAHWM Jje/loBa-
eM TP)KHILITA KPO3 HACTaBaK TOKa €eKOHOMCKHX aKTUBHOCTH, Kpu3a ¢pu-
HAHCHjCKOI' TPXXUIITA KOja je Tpajazia of 1929. 4O 1933. FOJUHe, HUje MO-
ryia 6utu npesasubheHa 6e3 momohu apykase. [IpeBasuiaxkerme oBe Kpu3e
je 6uno moryhe jenuHo y3 jaky U cBeoOyXBaTHY [p)KaBHY MHTEpPBEHLH]Y,
Te je Ap)XaBHa MHTEpPBeHIYja Of TaZa MOCTa/la CACTaBHU JUO TP)XHUIIHOT
MeXaHu3Ma.” Y OKBHPY peryjiaTvBe TPXKHILITA, KOHTPOJIE U HaA30pa Haf,
TPXXHULITEM IPOTOTHUII peryjaTopHor opraHa je Komwucuja 3a xaptuje og,
Bpennoctu (Securities and Exchange Commission - SEC)® CjepumeHnx
Amepuukux /JIp)xaBa, OCHOBaHA 1934. roguHe. thene Hagnexxuoctu pop-
MYyJIMCaHe Cy y TaZid YCBOjeHHM IPOMHCHMMA KOjUMaA je peryauncaHo ¢pu-
HaHcujcko TpxkuiTe CA/l - 3aKoHa 0 XapTHjaMa Of, BpUjeJHOCTH, U3 1933.
rofiiHe, U 3aKOHa O TPrOBHUHU XapTHjaMa OJ BpHjeJHOCTH, U3 1934. TOIU-

*Samuelson, Paul A.; Nordhaus William. Ekonomija. 14. izd. Zagreb: Mate, 1992, str. 204.
> Madura, Jeff. Financial Markets and Institutions. South-Western Cengage Learning, 2010,
pp. 315-318.

WWW.Sec.gov
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He. OBe Ha/IJIOKHOCTU MOTY Ce CaKeTO M3Pa3uTH Kpo3 cbesehe obmactu
perynaTtuse:’

— 3allTHUTa UHBECTUTOPA, ITyTeM JOHOIIEeHa MpaBuja 00jenosamuBa-
wa nHpopManyja 0 GUHAHCHjCKUM MHCTPYMEHTHMA U MOCIOBALYy
eMHTeHaTa, Kao M CJIOOOAHOT MPUCTya HHOPMALIMjaMa Off CTpaHe
MHBecTUTOpa. [To1mTO MHBECTUTOP CHOCH PU3UK MHBECTUPAMhA, Hhe-
roBa MHBECTHLIMOHA OJJ/TIyKa Tpeba Aa Oyze 3aCHOBAHA Ha JOCTYITHO-
CTH CBUX pPe/leBaHTHUX MHpOpMaIyja,

— O4YyBame MHTerpuTeTa TPXKUIITA, KPO3 CUCTEM perucrpanuje yde-
CHHKA Ha TPXKULITY U BbUXOBY 00aBe3y Jia 00jaBibyjy nHOpMalyje o
CBOM IIOC/IOBaY,

— 00e306jehuBarbe MoIITOBakA MPAaBUIA TPXXUILIHE JUCHUIUIMHE, LITO
yK/bydyje ¥ MOTYhHOCT CaHKLMOHHCama y4yecHUKa U obeureherme
MHBECTUTOPA,

— CIpevaBame Kpu3a Ha PUHAHCHjCKOM TPXKHILTY, 00YCTaB/babeM Tp-
TOBHHE Y C/Iy4ajy 3HaTHUjuUX nopemehaja v crapamweM O TMKBHAHO-
CTH TP)KMILTA.

Mopen perynaruse Kojer npegcrassba SEC 1 Koju je yCBOjeH U Y HUBY
IPpyrux 3eMasba O0JIHK je fyHKYUOHANHe pe2yaamuse, KOjH TOJIa3! Of, 1Oo-
ceOHUX KapaKTepUCcTHUKa PUHAHCHjcKOT TpXXHIITA. [locToju u Mozen on-
wme peeysamuee, y 9MjOj OCHOBU je caM MHBECTHLMOHU mpouec. M HBe-
CTUTOP KOHCTHUTYHMIIE DPA3JM4YUTEe KOMIIOHeHTe moprdonvja $uHAHCH]-
CKHX yJIarama M CyodaBa ce ca KOMIUIEKCHUM pusuuuma. Crora je Heomn-
XOJJHO jeJMHCTBEHO peryiucame pU3NKa UHBECTHpPamba, Kako OU ce OMo-
ryhuna jacamnja naentudurkanyja pusuka. Y Ty cBpxy, dopmupajy ce uH-
CTUTYyLIMje KOje peryuily He caMo 06/1acT GMHAHCHjCKOT TPXKHILTA, HETO
M GaHKApCKO M TPXKUILTE YC/Iyra OCUTypamwa U neHsuja. HajmosHatwja
MHCTUTYLMja OBOT THIA je YrpaBa 3a ¢punaHcujcke yeayre (Financial Ser-
vices Authority - FSA) y Benukoj Bputanuju.®

Tpehu mogen perynauuje, mpucyraH Hip. y Ayctpanuju u XonaHAWjH,
jecte mozen ,0socmpyke pecynamuee’ (eur. Twin Peaks), xoju je nu/bHOT
KapaKTepa: jeJHa peryjaToOpHa areHIiyja je oJroBOPHA 3a IPYJeHLOHO
perynvcame pUHAHCHjCKUX MHCTUTYLIM)A, @ JPYra 3a KOHTPOJIy MOC/IOBa-
’a YU 3aLITUTY KOPUCHUKA GUHAHCHjCKUX YCIIyTa.

7 Ommupuwmje: Bacumesuh, Bpanko. OcHosu ¢unarcujckoz mprucuwma. Beorpan;: 3aser,
2009, CTP. 20-21
8

www.fsa.gov.uk
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3. IIpoGnemu peryranuje y KOHTEeKCcTy KpeautHe Kpuse y CAJl

bepsaHcka Kpu3a U3 2007. FOAMHe, 3aM04e/Ia je Kao KpHU3a XUIOTeKap-
HOT TPXKULITA ¥ TPXXUIITA PUHAHCHUjCKUX AepuBaTa. Moxe ce pehu za je
OHA O3HAYWJIa Kpaj LIMEKYyJaTUBHOI Mjexypa, KOju je HacTao Ha Tajacy
pacra 1yjeHa HekpeTHUHa y CjegumeHnM AMepuykuM JIp>kaBama, LITO je
6w1o mpaheHo Bp/I0O MHTEH3WBHOM M AMHAMHYHOM KPEJIUTHOM aKTHUBHO-
why 6aHaka Koja je MHMIMpPaa Ha JUPEKTaH U MHAMPEKTAaH Ha4yuH OIl-
IITH PACT LjYijeHe UIMOBHHE Ha POOHUM U ¢uHaHCHjcKUM Gep3ama. [lonu-
TUKa TUKBUAHOCTH Pesnepannux pesepsu CAJl, y3 MOTUTHUKY HUCKe Ka-
MaTHe cTore, oMoryhuJa je 3amMax craMbeHe U3rpajitbe U MOJCTAK/IA PacT
TPXXULITAa HEKPeTHHHA.

CranHu pacT Tpaxme U 1j{jeHa HeKpPeTHWHA Ha TPXKUILITY, Te PasBoj
XUIMOTEKAPHOT TPXXMILTA y3 MPOLeC Jeperyianuje OWIN Cy MHULIHjaTHU
reHepaTopH akTyenaHe Kpuse. Moxe ce pehu fa cy onu 6unu Buie HoBog
Hero Y3pOK KpH3e, jep y3pOoKe Kpuse Tpeba TPaXUTH Yy CTPYKTYPaJTHHM
HeyckIaheHocTHMa caBpeMeHe r106aiHe eKOHOMUje — MIOHY/ie Y TPAXKibe
Jo6apa, Kao ¥ CTPYKTYPOM HMOTPOILIIbe y3 MpeHarameHa IpopuTHa ove-
KMBamba MHBECTUTOPA Y Hajpa3BUjeHUjUM 3eM/baMa CBUjeTa.

Kpetawe Dow Jones Industrial Average nHiexca Ha CIMKOBUT HAYWH
TOKa3yje epuos Kpuse.

Cnuka 1: Kpemarse DJIA undekca y npemxodHux nem 2oduHa (Ha daH 3.1.2011. 2o-

dune)’
03.jaH 2011, oon
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Pesynrar HaBeJeHHX mpoleca je 6umo omoryhaBare 3ajMONPUMIMMA,
6e3 KpeJUTHE CIIOCOOHOCTH M GOHUTETA (He3arocieHa Momnmy/IaLnyja, UMH-

° http://finance.yahoo.com/
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IPaHTH, CHPOMALIHKM UT[.), A 3a[0B0O/be cTaMbeHe moTpebe, aiu U CTa-
HOBHHLITBY YOIILITE Ja MCKOPHUCTY MeXaHW3Me XHUITOTEKAPHOI TPXXUIITA
3a U3BJIaYebe KalMTalIHe JOOUTH, HaCcTajle Ha OCHOBY pacTa LiMjeHa, a Ha
OCHOBY KOje je KaCHHje KperpaHa NOTPOIlkaA.

KoHKpeTHO, Kpeupamwe crienupruIHOr 06/IMKa XUIOTEKApHUX PHUHAH-
CHMjCKMX MHCTPYMeHAaTa, HecTaHzapgHe xumnoreke (eHr. subprime mortga-
ges) M 1heHHX JepUBaTa, A HAKOH TOTA M CaM PACT U CJIOM TPXKHUIUTA OBHUX
$MHAHCHjCKMX MHCTPYMEHATA, jecTe y OCHOBH KpH3e U3 2007. roguHe. Ha
OCHOBY XMIIOTE€KapHUX (QUHAHCHjCKUX WHCTPYMEHATa CTPYKTYPHH Kpe-
IUTHU mipou3Bogu (eHr. structured credit products) nperexxuo y CA[,
anmu u EBpory, kpenpanu cy y usHocy 2,6 XWbaja MUIHjapAUd Jo/apa Y
2007. TOOUHU."®

MHcTUTYnIMOHA/IHA CTPYKTYpa ,HECTAaHAAPAHOT XUIIOTEKAPHOT TPXKHU-
IITa M3pakKeHa je Kpo3 (UHAHCHUjCKe MHCTUTYLHMje KOje MMAjy BeTHKU
0o01M jieBepHIja, a KOje HUCY OuJie oA CTPOTMIM HaZi30POM PeryIaTOPHHUX
oprana. [Topez nHBeCcTUIIMOHUX OaHaKa U ,Xell’ PpOHAOBA, 3a OBO TPXKH-
ITe Cy MOCe6GHO KapaKTepHCTUYHA JBa THUIA GUHAHCHjCKUX UHCTUTYLIH-
ja. TIpBO, TO Cy CTPYKTypHCaHe UHBECTULIMOHE jeaunuIe (eHr. structured
investment vehicles - SIVs), oqHocHO moceGHa MpaBHA ULA Koje GpopMu-
pajy GaHKe, fa 61 Ha WUX Mpebaruie MO CBOjUX MIaCMaHa y GUHAHCH]-
cke uHcTpyMeHTe. OBe jeMHUIIe MPUKYI/bAjy KallUTA/I eMUCHjOM KOMep-
IJMja/THHAX XapTHja oJ, BPUjeJHOCTY TAPAaHTOBAaHMX IVIACMAaHUMA Y XUIIOTe-
kapHe ¢uHaHcHjcke nHCTpyMeHTe (eHr. Asset Back Commercial Paper -
ABCP) u rapaniyjama MmatnyHe 6aHke. /Ipyro, mocebaH TUII HHCTUTYLHjA
[Pe/CTaB/bajy T3B. HOCHOLM MOCEOHNX WHBECTHLMOHUX QyHKuMja (eHT.
special purpose vehicle), of Kojux je HajIO3HATHjU XUIIOTEKAPHU WHBe-
cTuroHu TpoBoAHUK (eHr. Real Estate Mortgage Investment Conduit -
REMIC), xoju ap)xu xurnorekapHe GUHAHCHjCKe UHCTPYMEHTE Kao MoBje-
PeHMK, TpacT (eHr. trust) ¥ eMHUTyje AepruBaTHe XUIIOTeKapHe PUHAHCH]-
CKe MHCTPYMEHTe y TPaHLIaMa.

Opob6paBamwe HeCTaHJAPAHUX XUIIOTEKAa IPETBOPEHO je y MHAYCTPHj-
CKHU TIpOLiec, Y KOMe Cy KpeaTopy XMIOTeKapHUX KpeJnTa KpeJuTHe yro-
BOpe oJMax MpojaBaiy, pagu GpopMupama ITyJI0Ba XUIOTEKAapPHUX Kpeay-
Ta, KOjU Cy OMIM HOCHOLM BHUXOBe ceKjyputusanuje. Kopuirhemwem me-
Toza ,kpeupaj u npocaujedu” (eHr. originate and distribute), kpearopu

'® Kodres, Laura. A Crisis of Confidence...and a lot more, Finance and Development, june
2008, Volume 45, Number 2, p. 3.
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(eHr. originator) XMUIOTEKAPHUX KPeANUTA PU3HK Cy MIPEHOCHUIH MTPOAAjOM
KpeauTa Ha apamxepe (eHr. arranger). PU3UK ce abe MPEHOCHO TPEKO
nosjepeHuKa (eHr. trust), MeHaiiepa aktuBe (eHr. asset manager) u cep-
BHCepa XUITOTEKAPHUX KpeauTa (eHr. servicer) cBe O Kpajer WHBECTH-
topa.” TpaHcdep pusmka MmojgpasyMujeBao je U HeroBo MyJITHIUIMKOBA-
b€, jep HEeJIMKBUJHOCT BPJIO MaJIOT Opoja y4eCHHUKA YMHH YUTaB CHUCTEM,
3aCHOBAH Ha OBOj LIeMH, HeJTMKBUAHUM. HeTMKBUAHOCT M KpH3a OBaKo
CTPYKTYPHCAHOT CHCTEMa je TI0CTajIa PeayIHOCT ITOJIOBUHOM 2007. TOAMHE.

[Tpo6GieM 0Bako KpeMpaHUX MHCTPYMEHATa je OTKPHO C/1aboCTH pej-
TUHTOBama OJ] CTPAHE PejTHUHT areHIirja Koje cy Ovjie aKTUBHU y4eCHULIN
y uATaBoM mpouecy. [1ag nmosjepema HHBeCTUTOPA Y GUHAHCH]CKO TPXKH-
wre CAJl, npuje cBera 36or uHPoOpMalMja O y/IO3U PEJTUHI areHLyja,
MHMIYPAO je OMLITH MaJ LjMjeHa XapTHja Of, BpUjeJHOCTH Ha PpUHaHCH]-
ckoMm TpxkuwTy CAJl anu, KpaTko BpUjeMe HAaKOH TOra, U Ha puHaHCH]-
CKUM TP)XMIITHMA HIMPOM CBHjeTa.

Ha ocHoBy HaBezeHor, Moxxe ce pehu fa je cucrem perynanyje puHaH-
CHjCKOT TPXXHIITA pa3rpaheH Kpo3 Impouec Jeperyianyje y IMOC/bemIX
20 TOJIMHA, T€ Ce€ MOXX€ CMATPATH ,IPUPOJHUM )Kejba IITMEeKy/IaHaTa /a Y
KPaTKOM POKY OCTBape HATMpocjedHe MpuHOCe 6e3 003upa Ha BUCHUHY
npunagajyher pusuka, jep he npenakuBamwem pHHAHCHjCKHX MHCTpyMe-
HaTa PU3MK IIPEBAJIMTH Ha Apyre yYeCHUKe Ha PUHAHCHjCKOM TPXKULITY —
YIJIaBHOM Cy TO O MOpT$HOIMO MHBECTUTOPH, KOjU Cy, oc/amajyhu ce
Ha aHa/IM3e W U3BjelITaje PejTUHT areHijrja, MaCOBHO KymoBaiu puHaH-
CHjCKe UHCTPYMEeHTe KperpaHe Ha OCHOBY XUIIOTeKa.

o xpaja 2007. roguHe, mocTano je jacHo na he yrora apxase Gutu
Ipecy/lHa He caMo Y JOMeHy peryiucama Beh U y goMeHy aupexkTHe dpu-
HAHCHjCKe OMOhM K/bYYHMM y4eCHHULIMMa Ha (UHAHCHjCKOM TPXKHLITY
aJI ¥ peaJTHOM CeKTOpY KOjH je TPIHO 030M/bHe MoC/beinlie Kpuse y Gpu-
HaHCHjCKOM CEKTOpY.

Y 2008. roauHM yIora Jp)KaBe y €EKOHOMCKOM cHCTeMy Jobuia je ca-
CBUM HOBY AuMeHsHjy. [lupekTHe wuHTepBeHuuje Brnaja CjeaumeHHX
Amepuukux [Ip>xaBa, Fbemauke, Ayctpuje u Ap. mpBo y GUHAHCHjCKOM, a
3aTHUM M Y PeaJlHOM CeKTOPY, MpeACTaB/bajy CAaCBUM HOB IPUCTYII Y pje-
IIaBamy NMpob/ieMa M3a3BaHUX PeLleCHjoM.

" Onumpnuje: Bacumesuh, Bpanko. OcHosu gunarcujckoz mpxcuwma. Beorpaa: 3aser,
2009, CTP. 275-279.
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Apmunucrpanyja npepcjenunka CA/Jl bapaka O6ame nponyjeHnna je
na he ap)xaBHM mporpam crnacaBama npuBpeje — GUHAHCHjCKOT U peasi-
Hor ceKTopa, (Troubled Asset Rrelief Program - TARP)” MakcuMaaHO Ko-
IITaTH 475 MUIHjapay fonapa. Hero mpoijjeHa Tpouikosa, of 5. OKTo6pa
2010. TOAIMHE, MOKa3yje fa he HeTO TPOIIKOBYU cTabunin3anyje GUHAHCH]-
CKOT CHCTeMa BjepoBaTHO GUTH 30 MUIMjAaPAU A0JIAPa, A Aa HUKAKO He Ou
Tpebasu MpeMalluTH 50 MUJIHjapAH LOapa, WTo je Mamwe of 1% B/II1-a
Cjenumennx Amepuukux /Ipxxasa. O 245 Muaujapau goaapa, KOIUKO je
ynoxxeHo y 6anke y CAJl, mpeKo 192 MIIHMjapAH fo1apa A0 Kpaja 2010 ro-
nouHe je BpaheHo, ykpy4uyjyhu u 26,8 MuIujapau foaapa JUBHUAEHIH, Ka-
Mara 1 Apyrux npuxoza.”>

[ToGospLIatke je Y3pOKOBAaHO YHMHEHHIIOM Jd Cy yaarawka MuHHCTap-
cTBa PuHaHCHja cTabuan3oBana GUHAHCHjCKH CUCTEM M [id, YIIaBHOM,
AoHOCce Behu nprHOC 01 O4eKHBAHOT.

Og, 20 HajBehrx pUHAHCHjCKUX UHCTUTYIHja KOje Cy Oriie y BeTMKUM
¢uHaHCHjcKMM Tpo6IeMHMa Y jeceH 2008. rogyHe, YeTUPH BHIIE He IO-
CTOje Kao He3aBHCHM Cy0jeKTH, IeT Cy Oule mpeiiMeT BelrKe WHTePBeH-
Lyje of, CTpaHe peryjJaTOPHUX THjesa, ABUje Cy IoCTajle IpeJMeT MHOIO
Beher Hag3opa moc/ioBama, a AeceT MHCTUTYLMjA je MPOBENO 3Ha4ajHe
npomMeHe y MeHapMmeHTy. KommaHuje koje cy HajBuiie Ouie moroheHe
KpH30oM (ayToMOGHMIICKA WHAYCTPUja) MOpase Cy Aa mpoly T3B. ,Tect Tp-
YKHUIIIHE U3APXK/BUBOCTH , Tj. fa OyAy CrocoOHe Ja MPUBYKY 3aZ0BO/baBa-
jyhu MHTepec mpuBaTHOT KanmuTasla, Te A3 Ha OCHOBY Hera GpuHAHCHPAjy
CBOje mocioBame. MicroBpeMeHo, yuHbeHU Cce JOJATHU HAallopH Y JOMEHY
peryiucama GUHAHCHjCKOT TPXKULITA KAO Lje/IMHe, AU U Y TOTJIefly aje-
KBAaTHOCTH KaNMTasa OGAHKAPCKOI CEKTOpa Ha r00a/THOM HHBOY: KpO3
capajy ca APYrUM Jp)KaBaMa y 06/1acTu peryanvje GUHAHCHjCKOT CeK-
TOpa U CUHXPOHM3aLMjy KOHTpoJe U nmpahewa PUHAHCHjCKUX TpaHCaK-
nuja.

Perynanuje npenpulene aktuma, kao mro cy Dodd-Frank Wall Street
Reform v 3akoH o 3amrTuTH morpouaya us 2010. rogute (Consumer Pro-
tection Act of 2010 (the Dodd-Frank Act)), 3Ha4ajuo 6u Tpebasie CMawbUTH
omacHocT of, 6ynyhe ¢rnaHcHjcke kpu3e. [TocioBamwe HeGaHKapCKux u-
HAHCHjCKUX MHCTUTYLIMjA HUje BUlle Moryhe 6Ge3 cBeoGyxBaTHOT Haj30pa
¥ ofrosapajyhe ajgexkBaTHOCTH KamuTana. Takohe, apxaBa he yBectu u

* www.financialstability.gov

B Ibidem.
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KODHUCTHUTH CBe HEOIXOJHE aIMUHHUCTPATHBHE UHCTPYMeHTe 3a npaherbe
M KOHTpOJy PHMHAHCHUjCKOT ceKTopa. TpkuiuTe JepuBata U ,0aHKapCKU
cucteM y cjeHuu” he 6uTH peryircaHu Ha Ha4MH Koju omoryhasa Makcu-
MaJIHy TPAaHCIAPEHTHOCT U ,BU/I/bUBOCT  TPAHCAKIIMja KaKO OM MHBECTH-
TOPY MMaJIM TOBjeperbe y TPXKUILTE M y CBAKOM TPEHYTKYy MOTJIM Ja Ha-
npase ,,106ap n360p” pUHAHCHjCKUX HHCTPYMEHaTa.

Y janyapy 2011. roguHe, Tpe6a O4YeKHMBATH CBeOOyXBaTaH IpHje[sior
pedopme Tpxwuurta HekperHuHa y CAJl, HakoH yera he HOBH cucTem
MIPOM3BECTH MHOTO CTAaOWM/IHHUje TPXKHUIUTE HEKPETHUHE Ca jayoM peryia-
THBOM U jacHHje AePHUHHCAHOM YIOTOM Jp)XKaBe Ha TOM TPXKHUIUTY. Yiora
Ip>xaBe he 6UTH eKCIUTMIIMTHA HA CErMEHTHMA KOjH Cy HajBHILe GHIH TO-
roheHr KpH30M, TAKO Ja je Ap)kaBa Owmaa mpuHyheHa fa 06e36ujenu u
noceGHe rapaHLyje KaKo GU TPXKHIITE MOTJIO /Ia HACTABH Ca peryIapHUM
dYHKIIMOHYCAbEM.

4. UHTepHamoHamM3anuja 0ep3aHCKOT TProBamka

WHTepHauyoHanmu3anyja Gep3aHCKOr TProBama je jelaH of, ,Mera-
TpeHJ0Ba” r106aHe eKOHOMMUje KOjH je MPUCYTaH Y MOC/beAHX 20 TOAU-
Ha, ¥ Ka0O TaKaB MOXXe Ce CMAaTpaTH jeAHUM OJ, K/by4yHUX PaxrTopa y Je-
TEPMUHHCaY I7100aTHOT eKOHOMCKOT PacTa M pasBoja, JOK je, C Apyre
cTpaHe, Moryhe MHTepHALMOHAIM3ALMjy Oep3aHCKOr TProBama IOCMa-
TPATH U Kao reHepaTop KPU3HUX JelllaBama Y UCTOM nepuogy. MHTepHa-
LIMOHa/IM3alyja je MOCTaBUIa BPJIO KOMIUIEKCHE 3aJjaTKe MpeJ, peryiaTo-
pe GMHAHCHjCKUX TPXKUILTA, jep je mocrojehu cucrem npahema, Hagzopa,
KOHTPOJIE U KpeHpama peryJaTUBHOI OKBHpa NocTao HeedpurkacaH Beh
QO0-UX TOAMHA IPOLUIOT BHjeKa.

Hauwme, perynaumja gjesnoBama yueCHUKa Ha caBpeMeHUM (UHAHCHj-
CKUM TPXKUIUTHMA je, Y 3Ha4ajHOj MjepH, eBOIyHMpasa y OLHOCY Ha pery-
JIalyjy U3 Iepuoja BeIMKe eKOHOMCKe KpH3e 1929-1934. TOJUHE.

Ykonuko ce mocmartpa perynauuja Ha Tpxxuirry CAJl 13 1933. roguHe,
HIp. Glass - Steagall-0B 3aKOH KOjUM je TOTOBO y MOTITYHOCTH 3a0pabeHo
6aHKaMa Ja 06aB/bajy MOC/IOBE 32 XapTHjaMa Off, BPHjeIHOCTH, U YIIOpeau
ca 3aKOHOM O MOJepHHU3alHrju PUHAHCHjCKUX YCIyra, U3 1999. TOJUHE,
KOjHMa Cy YKHHYTa OrpaHhYera 6aHKaMa, ocurypasajyhum gpymrsuma u
Ip. y TIOTJIely TIOC/IOBama Ca XapTHjaMa OJi BPHjeHOCTH, MOXKe ce 3aKJby-
YUTH [ je AOLUIO A0 3HavajHe JAepery/alyje 0C/J0Bakba Ha cCaBpeMeHUM
OUHAHCHjCKUM TPXXHUILITHMA U TO Ha HAYMH ,,ca BpXa Ha gose”.
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HcTo Tako, mpouecu KOHKypeHLYje U pa3Boja MHPOPMAIMOHUX TeX-
HOJIOTHja, y3 OUTHe MaKpoeKoHOMcKe forahaje kao mro je mpenaszak CA/l
Ha cucreM ¢aykrynpajyhux meBusHuMX KypceBa (Hanywmarse KOH8epmu-
6unHocmu dosaapa y 31amo), Har/Iu CKOKOBH LiMjeHa HadTe 70-MX roguHa
IPOILJIOT BHjeKa M CJ1. moBehanu cy pu3HKe IOC/IOBamba Ha QUHAHCH)-
CKOM TPJKHILITY U JOBEIH /10 MojaBe GUMHAHCHjCKMX MHOBaLMja - pUHaH-
CHjCKMX JlepHBaTa, CeKjypuTHU3alyje U JPyrux oO/IMKa IOC/IOBama KOjU
CITy)Ke 3a 3alUTUTY Of PU3HMKa Ha GMHAHCHjCKOM TPIKUILTY.

Hexu ayropu'* cmatpajy fa je 1o nmpBux 036M/pHUX poGieMa y GyHK-
MOHMCaky GUHAHCHjCKUX TPXKULITA JoUUTO Beh 2000. roanHe, Kaja je y
CA/l jaBHO 006jenofabeHO HEKOIMKO 030M/bHUX KPIIekha 3aKOHA O XapTH-
jama oz BpujegHocTu. Hop. kommanuja Merill Lynch je mnatuna Ka3Hy of,
100 MHJIMOHA [0JIapa jep Cy UHBECTHUIMOHU CaBjeTHULIUM OBe KOMIIaHUje
JABa/Id MHBECTUTOPHMA ONTHMHUCTHUYHA NpeABHhama 0 KpeTamy IjujeHa
aKIlMja CBOjUX KJIMjeHaTa M3 CeKTOpa MHBECTULIMOHOT GaHKapcTsa. [Ipo-
Ljemyje ce Ja Cy O Kpaja 2002. TOJUHe caMO KOMIIaHUje Koje IOCIyjy Ha
Hbyjopwkoj 6ep3u miaTuie BUlle Of 2 MUIUjapAe Aojiapa KasHe 3a Mpo-
Bohemwe JTA)KHUX MCTPa)KMBaka Y Ha OCHOBY HHX IaBarba JIAXKHUX MPeIo-
pyKa MHBECTUTOPHMaA Y KOje XapTHje OJ BpHjeJHOCTH /Ia YJIOXe CBOj HO-
Ball. Y TOM IepHoAy, Y peryjauujy TproBauke rnpakce, nopez Komucuje
3a xapruje on BpujegHoctu (SEC), yxbyuune cy ce Hbyjopuika Gepsa
(NYSE) v HauuoHanHO yApyXewe Auiepa XapTvja Of BPHjeJHOCTH
(NASD), noxyuraBajyhu cBojUM HOBHMM MpPaBUIMMA U3BPLIMTH Peryaly-
jy »Of nHa Ha rope”. Y UCTO BpUjeMe, TPaHCAKLIMje aMEePHUYKUX UHBECTH-
TOpPa Ha MHOCTPAaHUM (PUHAHCHjCKUM TPXKMIITHMA Cy 2001. TOAUHE J0-
CTHIJIE UBHOC OF 1.447,8 MMIMjApAU JOIapa, WTo je noBehame ox 849% y
OJHOCY Ha 1991. TOAMHY KaJa je 0OMM TPaHCaKIMja U3HOCHO 152,6 MUJIH-
japau pgonapa. C gpyre cTpaHe, TpaHCAaKlLMje MHOCTPAHUX MHBECTUTOPA
Ha ¢rHaHcujckuM TpxxumTuma CAJl mocturie cy HUBO O, 3.051,4 MUJIH-
japze monapa, wTo je noBehame of 1.345% y ogHOCY Ha 1991. TOJVHY Kaja
je 0O6MM TpaHCaKLMja U3HOCHO 211,2 MUIUjApAH Aojaapa.” V3 HaBemeHMX
MoJIaTaKa ce CACBUM jaCHO MO)Xe 3aK/bYYUTH Ja je Y IIOCMaTPaHOM IepHo-
Ay JOILUIO A0 HAIJIOT IMopacta oO0MMa TPaHCAKIIHja, ITO je y KOMOMHAIU-
jY ca MmojaBOM BeJHUKOT OpojeM HOBHX YYeCHHKA Ha I/106a/THOM $pUHAHCH])-

" Saunders, Anthony; Millon Cornett, Marcia. ®urarcujcka mpycuwma u uHcmumyyuje,
[Tocnouu gueBHuK, MACMEJZIUA, 2 u3z. 2006, cTp. 467-469.
" Treasury Bulletin, U.S. Tresury, jun 2002., www.ustreas.gov.
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CKOM TPXKHLITY 3HA4YajHO OTE)XAJIO 33/IaTaK PeryaaTopuma, 1To je 6e3 o6-
3Mpa Ha BeJIMKU OpOj HOBMX 3aKOHA U JleTa/bHUX peryJjalyja UMaK JoBe-
JIO Y TUTame CTaGMIHOCT PUHAHCHjCKUX TPIKUILTA LIMPOM CBUjeTa.

Y HOBeMGpy 2010. roauHe' 06jaB/beHa je BUjecT Jja aMepryKe caBe3He
BJIACTH 3aBPILIaBajy TPOTOJUIIKY UCTPAry U NMPUIIPEMAjy ONTY)XHMIIE 3
TProBabe I0 MOBJIALITEHUM HHPOpPMaLHjaMa, Koje 61 Morie 00yXBaTUTH
KOHCYJ/ITAaHTe, MTHBECTULIMOHE GaHKape, Xell GOHJ0Be U OTBOpeHe POH/IO0-
Be, Te TProBlLie ca Oep3e M aHAIUTUYAPE IIUPOM 3eMJbE.

HcTtpare xoje cy npoBoleHe IpeTxo/He TPU roJvHe y OKBUPY pedop-
Me ¥ yBohemwa HOBuX perynanyja Ha ¢puHaHcujckoM Tpxuity CAJ] morte
61 MMaTH BeOMa BeJIMKHU MO3UTHBAH edeKaT Ha Bpahame moBjepema yue-
CHUKA Ha GUHAHCHjCKUM TPXXUILITUMA Y GUHAHCHCKHU cucTeM. Y OKycy
OBMX HCTpara Ou/a Cy TproBama IO NOBJIAIITEHMM HHpOpManujama, y
KOjHMa Cy OCTBapeHe WerajaHe 3apajie ofi HeKOJIMKO JeCeTHHA MWIMOHA
Josapa.

Y cymwtrHH, po0JieM je Be3aH 3a TProBame MOBJAIITeHUM MHPOpMa-
IIMjaMa NMpPeKo He3aBUCHUX aHA/JIMTHYapa M KOHCYyJITaHaTa KOjU pafie 3a
KOHCAQJITUHT KOMIIaHHje Koje TIPY)Xajy yc/iyre ,Mpexe CTpy4Ymaka 3a WH-
BeCcTUI[MOHEe POHIOBE.

OgBa BHjecT je caMo jeJHa y HU3Y, KOja YKa3yje Ha TOK U eieMeHTe TPo-
Leca crabwimsanyje ¢puHaHcHujckor cekropa y CAJl y mpeTxogHOM nepu-
ony. Ha ocHOBY jaBHO BOCTYITHUX MOJATAKa O TPaHCAKIMjaMa Be3aHUM 3a
¢unancyjcko Tpxuiute XOB, Moryhe je aHanm3upaTy cTame TPXXUILTA U
oJpeAuTH JUHAMMKY U IIpaBlie Ja’ber pasBoja gorahaja. [Tomaum koju cy
IIPe3eHTOBAHM Y HapeAHUM Tabesnama ¥ rpadpuKoHMMa, a Koje je 06jaBU-
10 MunucraperBo ¢unancuja CAJl o TpaHcakijamMa MHBECTUTOpa U3
CA/l Ha MHOCTPAaHUM TPXXMIUTHMA Y MHBECTUTOPA M3 MHOCTPAHCTBA HA
¢uHaHCcHjckuM TpxumTuMa CA/Jl, moKasyjy JUHAaMUYHOCT Y KOMILIEK-
CHOCT MHTepHALIMOHa/IM3alHje Oep3aHCKOT MTOC/IOBamkha Y MOC/beJIbUX He-
KOJIMKO TOJMHa.

Y Hape[HOj TabGenmu Cy Mpe3eHTOBaHMU MOJAIY O HETO KYyIIOBUHU JyTo-
pounux XOB emutenara us CA/Jl Koje cy U3BpIIMIM UHBECTUTOPU M3
nHOcTpaHcTBa Ha ¢uHaHcujckuM Tpxkumruma CAJl. (U.S. Treasury and
Government agency bonds and notes, and U.S. corporate bonds and
stocks). AHaIM30M MMOJATaKa MOXKe Ce YOUHTH JA YAMO MHBECTHTOPA U3
Benuke bpuTaHuje panuaHO OMaja y MPOTEK/IMX HEKOJIMKO I'OJUHA, JOK

6 .
" www.wsj.com
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yAHO MHBeCTUTOpa M3 JamaHa pacte. MiHBecTuTOopu M3 ocratka EBpome
(mpeBacxozHo u3 3emasba EY) cy mokasanu Hajsehy ¢aykryaumjy y mo-
rylefly MHBeCTHpama Ha ¢puHaHcHjckoM Tpxxuury CAJL.

Tabena 1: Hemo kynoguHna u3 uHocmparcmea XOB domahux emumenama Ha gu-
Hancujckom mpycuwmy CAZT7 (y munuonuma donapa)

3emsmba 2007 2008 2009 . 20%0 201.0
jaH.-jyH. anp.-jyH.
Benuka bputaHuja 546.592 328.706 212.831 183.593 94.119
Ocratak Espone 5.310 -105.325 33.475 2.821 2.634
Kapuncku 6aHKapcku cekTop 74.788 -74.524 23.966 35.118 6.797
JanaH -303 57.276 128.220 83.104 42.820
OcraTak Asuje 234.778 193.377 187.655 68.117 14.526
YKynHo 861.165 399.510 586.147 372.753 160.896
Cse ocTtane 3emsbe cBujeTa 144.657 15.379 52.971 50.829 16.316
YKYMHO 3a cBe 3em/be 1.005.822 414.889 639.118 423.582 177.212

Y HapezaHoj TabGenu Cy MpPUKa3aHU Mojany o HeTo KynmoBuHU XOB mH-
Bectutopa u3 CA/l Ha cTpaHVM GHMHAHCHjCKUM TPXKULITHMA.

Ta6ena 2: XOB unsecmumopa u3z CA/] na cmpaHum @uHaHcujckum mprcuumu-
8
md” (y muauoruma donapa)

2010 2010
jaH.-jyH. | anp.-jyH.
MHocTpaHe obBesHuLe 144,452 133,905 -53,942 138,249 30,255 -3,259
MHocTpaHe aKkuuje 106,455 95,300 -20,246 59,323 28,515 19,279
YKynHoO 250,907 229,205 -74,188 197,572 58,770 16,020

Bpcra 2006 2007 2008 2009

AHanu3oM IojaTaka M3 NpeTxofHe Tabesie MOXe Ce YOUUTH Ja Cy Y
2008. roguun nHBectuTopu M3 CAJl mpoganu Buire XOB unju cy nase-
CTUTOPU M3 MHOCTPAHCTBA HETO IITO Cy KYMUIN. Y 2009. TOAUHH, OHU Cy
npedepupanu gyxundke XOB y Behem omjepy Hero urto je To 610 ci1y4aj
y 2006. ¥ 2007. TOAWHU. Y 2010. TOAWHH, 32 KOjy ce Mmoxke pehu fa je ro-
OVHA cTabwam3anyje Kako ¢uHaHcHjckux TpxkuuTa y CAJl tako v npu-
Bpege CA/Jl, aktuBHOCT nHBecTuTOopa U3 CA/l Ha MHOCTPAHUM TPXXULITH-
Ma je JajeKo MCIOoJ, MpocjeKa aKTUBHOCTH y roJUHaMa Ipuje kpuse. Ta-
Kohe, mocmaTpajyhu mosjatke U3 mpeTxofHe ABUje Tabese, MOXe ce 3a-
K/bYYUTH JIa je IPUIUB HOBLIA HA OCHOBY KynoBuHe ayropounux XOB of,

7 UisBop: Treasury International Capital Reporting System, www.treasury.gov
8 W3Bop: Treasury International Capital Reporting System, www.treasury.gov
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CTpaHe MHBECTHUTOPA M3 MHOCTPAHCTBA Y CBAKOj TOAWHU OMO MO3UTHBAH,
JOK je y IpeJIOMHOj 2008. TOJVHHU OJJ/IMB HOBLIA HA CTPaHa TPXKMILUTA OHO
HeraTvBaH (Tj. BpaheH je [0 HOBLA MIACHPAHOT HA CTPAHUM PUHAHCH]-
ckuM TpxumTMa y ¢uHaHcujcku cuctem CAJl). YKOIHMKO ce OBaKaB
TPEeHA, HaCTaBH Yy 2011. TOJAWHH, MOXe Ce NMPEeTHOCTaBUTH Ja he mpuiuB
HOBLIA U3 MHOCTPAHCTBa N0 ocHOBY KynoBuHe XOB emurenara us CA/]
noctuhu HUBO mpuje Kpuse, AOK he oJ/MB HOBLIA Ha OCHOBY KYIIOBHHE
XOB Ha MHOCTpaHUM TPXXUILITHUMA OJ, cTpaHe uHBectuTopa u3s CA/l ocra-
TH 3Ha4ajHO HCIOJ, HUBOA KOjH je JOCTUTHYT NpHje Kpu3e.

5. [IpoGemu 6ep3aHckor Tpyxkumra 'y PC

Bamwanyuka 6ep3a xapTHja of, BpUjeIHOCTH je jeauHa Gep3a XapTHja of,
BpujegHoctH y Pemy6uiu Cprickoj. Ha Bamanyukoj 6ep3u je opranuso-
BaHO TProBake MHCTPYMEHTHMA TPIXKUILUTA KAlMTalA - aKIMjaMa U o6Be-
3HuiaMa. [Ipomer xapTujaMa oz BpHjeHOCTH Ha Gep3H je Of OCHUBAmA,
Ia /0 Jpyre IOJIOBHHE 2007. TOAHUHEe, OMO Y 3HaYajHOM M KOHCTAaHTHOM
nopacry. MHAMKAaTUBHO je Aa je y mepuojy U3ly3eTHe eKCIlaH3Hje TProsa-
1a YKyIIaH IIPOMET Y jaHyapy 2007. TOJWHe, Y OJHOCY Ha jaHyap 2000. To-
nuHe, 6uo Behu 3a 170,15%, #0K je y ¢pebpyapy 2007. TOAMHE MjeCeuHHU
MPOMeT JoCTUrao 4Yak 80.263.747 KM u 6uo je Behu y onHocy Ha pebpyap
2006. ToArHe 3a 573,64%.

[Togany o ykymHOM mpomery Ha bamany4ykoj Gep3u y mepuony of,
2002. 10 Kpaja 2010. TOAMHE Cy IPUKa3aHU Ha c/befehoj cauy.

Cauka 2. Ykynax npomem Ha Barsanyukoj 6epsu y nepuody 0d 2002 do 2010. 200une”
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AHanM30M NojaTaKa O YKyITHOM IIPOMeTY XapTHja oJ] BpHUjeJHOCTH Y 2010.
TOJUHU MOXXe Ce 3aK/bYyYMTH Ja je YKyIlaH IPOMeT Y 2010. TOAUHU TeK
23,69 % of yKymHOr IpoMeTa OCTBapeHOr y 2007. roauHU. Mehyrum,
IIPOMeET Yy 2010. TOJUHM je MamkH 3a gBa MuinoHa KM og ykymHor nmpome-
Ta Y 2009. TOJVHH, a MamwHU je 3a 35,67% of mpoMeTa y 2005. TOJUHU Kafa
HUje OWIO HU roBopa o pUHAHCHjCKOj KpU3H Koja he yciujenutu Kpajem
2007. roguHe. [Ipomer y Kpu3HOj 2008. TOUHU je M3HOCHO 222 MUJIMOHA
KM u Behu je 3a 26,13% of mpomera y 2010. TOJUHHU.

HakoH penaTuBHO Ayror mepuoja KOHCTAaHTHOT pacTa MHJAeKca bama-
JIydKe Gep3e 0 Maja 2007. TOVHE, [OJIa3H O HAIJIOT Ma/ia TPXKUILIHE IIU-
jeHe CBHX aKuMja, 6e3 pas/ivKe Ja U Cce PAK O eMHUTEHTHMA KOjU Cy TI0-
CJIOBAJ/IM YCIIjeLTHO MJIM HEYCI[jellHO y NpeTrxomHoM Iepuoay. Kperamwe
nHjeKca bawanyyke 6ep3e npe3eHTOBaHO je Ha c/benehoj cinum.

Cnauxa 3: Kpemare undexca BUPC 3a nepuod 2005.-2010. 200uHa™
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6.000,00
5.000,00
4.000,00
3.000,00
2.000,00
1.000,00
0,00

LnanmkDLDkaoLDl\l\l\l\y\y\oooooooooommmmgoOOOo

OO0 0000000000000 0000000 oo SRR

lcRsReReReReReReReReReReReR-ReReReR-ReReReR-ReReR-R-R=ReR=R=]

NN AaANANNNNNANNNNNNNNNNNNNNNANNNNNA

TN OTMOAAdAMOROANMINEOANNINNDNANT OO

AN Td0omnm T oceN T T THdd T TONSIN T N0

— N MmN ANMAAMO AN N AN -~ o™ - NN

— o N i o~ o

AHanM30M IOKasaTes/ba Ca C/IMKE 3. MOXe Ce 3aK/bYYUTH Ja je HHUBO
nnaekca BUPC Beh nyxu BpemeHcKuM mepuof ucrof, 6a3HOT HHUBOA OF,
1.000 UHAeKcHUX noeHa. Hanme, Bpujesnoct nngexkca bHPC ox kpaja Ho-
BeMOpa 2008. roguHe je OWIA OKO 1000 Ga3HUX IMOEHa, [OK je Herosa
BPHjeJHOCT 07 11. AeneM6pa 2009. rogyHe KOHCTAHTHO HCIOJ, 1000 WH-
JekcHux noeHa. Bpujegnoct nnpaexca bHPC je Ha maH 2. aBrycra 2010. ro-
AVHe M3HOCHIA 801,27 MOEHa, JOK je Ha JaH 31. JemeMbpa 2010. TOAMHE

*° www.blberza.com
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W3HOCHJIA 956,12 NHJEKCHUX MoeHa. HaBeseHu rnokasaTesbu yKasyjy Ja je
Bamasny4ka 6ep3a xapTHja of, BpHjeJHOCTH Beh Iy)KU BpeMeHCKU Mepro/,
y 030M/bHOj KPHM3H a /la HUje HaYuibeH HUTH jeJaH 030M/bHUjU MOKYLIJj
pedopme crcrema TproBamwa, win ¢puHaHcHjckor Tpxkuwra PC y wjenu-
Hy. CuTyauuja HUje MHOTO 60/ba HU HA TPXXHUIUTHMA Y OKpYXeky. Ooum
npoMmeta Ha beorpazckoj 6ep3u U3HOCHO je Y 2010. TOSUHU OKO 22,5 MH-
JIMjapAy AVHApa, 1ITO je 32 46% Mame Hero y NMpeTXofHOj TOJVHH, Caol-
mTHIa je bepsa, Ha OCHOBY NMPBUX aHA/IM3a TPXKUILITA KalMTala 38 TOAU-
HY Ha M3MaKy. BpujesHocTn MHAeKca Takohe cy y NMpoLUIOTOAULIEBHM
OKBUpPHMa, Na ce Belexi5 xpehe, kao 1 2009. rogvHe, Ha HUBOY Of, OKO
660 MHAEKCHUX IT0€Ha, AOK onTv uHaekc BELEX line moc/begmux JaHa
2010. TOAVHE UMa BPHjeJHOCT y PacloHy O, 1.280 A0 1.290 UHJeKCHHUX I10-
eHa.”

Tokom mporteksor mepuoja Huje 6MIO MpoMjeHe U mpuiarohaBama
MeTOoJa TProBama y CKJIajy ca YCJIOBMMa Ha Tpxuuty, Beh ce Ha bama-
JIy4KOj 6ep3H U Jajbe TPryje KOHTHHYMPAaHOM MeTO/OM M MeTO/IOM ITepH-
OJMYHMX ayKiyja ca npeosnahyjyhom umjenom. Tpryje ce mer myTa cef-
MHYHO: TIOHeJjje/baK, YTOpaK, cpujesa, 4eTBpTaK U mnetak. KoHTuHympa-
HOM METOZOM Ce TPryje aKiHMjaMa eMHUTeHaTa Ha Gep3aHCKOj KOTALHjH.
KoHTHHYyHpaHOM MeTO/OM TProBama TPryje ce  aKijujama ca co6osHOT
6ep3aHCKOr TPXKUILTA KOje UCITYIbaBajy KPUTEepHjyMe TUKBULHOCTH. AyK-
L[jCKUM METOZOM Ce TPTyje aKIjfjaMa eMUTeHaTa Ha CI0004HOM Gep3aH-
CKOM TP)XMIITY KOje He HCIyHaBajy KpUTepHujyMe JTUKBUIHOCTU. Y3UMa-
jyhu y 063up mcKycTBa 6ep3u M3 HEITOCPEAHOT OKPY)Kekba, Ka0 U BeTHYH-
HY ¥ 3Ha4aj bamanyuke Gep3e Ha perMoHa/THOM HUBOY, HEOTIXO/HO je pe-
JedHHUCAaTH CHCTEM TProBamba C LiM/beM 00/be U HelocpesHuje KOHTPOJIe
TProBama, Kao U Nnoctr3ama Oepsanckux uujeHa XOB koje he 6urtu 61m-
YKe HHXOBOj CTBApPHOj (peasiHoj) BpUjeJHOCTH.

3ak/by4ak

bBep3y je moryhe gmeduuucatu kao ozpeheny Bpcty kopmoparuje
(mpemyseha) xoja oBnmamthenum yuecHuuma o6e3bjelyje nudpacrpykry-
PY 3a TproBsame aKkiijjaMa U ApyruMa xapTujama og, BpujegHoctu. [Tocma-
TPaTH MUKPOCTPYKTYPY PpUHAHCHjCKOT TpXKULITA HUje Moryhe 6e3 mpoy-
YaBama MexaHM3aMa TProBama KojuMa ce TPTryje XapTHhjaMa of, BpHjeJHo-

* www.belex.rs
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cru. [IpaBuia TproBama Ha Gepsu cy jaBHO 0GjaB/beHa U JOHEKIIE ce pa3-
JIVIKYjy Of TIpaBMIa Koja cycpeheMo Ha HeKUM Jpyrum TpxkumTuma. Hau-
Me, NPaBUJIO IPUOPUTETA LiMjeHe MoJApasyMHujeBa Ja KyTall KOjU je cIipe-
MaH /Ia TUIaTH BULIY IJWjeHy UMa NPeAHOCT HaJ KyILeM KOjH je MOHYAMO
HIDKY LJYjeHy ¥ OOpHYTO: IPOJaBal, KOjU je CIIpeMaH /Jia MPUXBATH HIDKY
IIMjeHy 32 IMOBHHY KOjy HYIM Ma IPeJHOCT HaJ, MPOJABLEM KOjU HyAU
VMMOBHHY 10 BHLIOj nujeHu. CrcTeMe TproBamwa Ha Gep3u je moryhe kia-
cMPUKOBATH Ha OCHOBY HAaUYMHA TProBama: MOXKE Ce TOBOPUTU O KOHTH-
HYMPAaHOM M ayKIIMOHOM TPXKHILTY.

Hazpzop u npahemwe TproBama Ha Gep3ama mojpasyMujeBa MOCTOjarbe
HU3a crieluPUIHUX perylaTuBa Koje obaBe3dyjy YYeCHHKe Aa TOLITYjy
,TIPaBHJIa TIOHALIAkba  HA TPXXUIUTY. IHCTUTYLIMOHATHU OKBUP peryauca-
1a Jaje opnaurhema KOMHUCHjHU 3a XapTHje of, BpUjeLHOCTH, O6ep3u, 1ieH-
TPaJIHOM PErvucTpy U LeHTPaTHOj OAaHLIM AQ HAA3UPY U MpaTe Gep3aHCKO
TProBame U CBOjUM JAMCKPELIMOHMM IPAaBOM CAaHKIIMOHHUIIY YYeCHHUKe Y-
je MoHallamwe HUje carnacHo yrBphennm npaBunuma. Mogen peryiaTtuse,
Kojer npezactasba SEC U Koju je yCcBOjeH U y HU3Yy JPYTHMX 3eMasba, 00IHK
je PyHKyuoHanHe pecyramuee, KOjU TOJIA3HU Of MOCEOHUX KapPaKTePUCTH-
Ka ¢uHaHcujckor TpxxuwTa. [TocToju u Mogen onwme pecynamuse, y 4u-
joj ocHOBH je cam MHBecTHLMOHHU Tipouiec. Tpehu mozmen perynaunuje je
Mozen ,deocmpyke pecysamuge’, KOja je LIMJbHOT KapaKTepa: jefHa pery-
JIATOPHA areH1jyja je OArOBOPHA 3a NMPYJEeHIIMOHO peryaucame GpuHaHCHj-
CKUX MHCTHUTYLHjA, a Apyra 3a KOHTPOJIy IOC/IOBama M 3aLITHUTY KOPHU-
CHUKa QUHAHCHjCKUX YCIIyTa.

BepsaHcka Kpu3a U3 2007. TOAVHe 3alo4esia je Kao KpU3a XUIoTeKap-
HOT TPXKULITA U TPXKUIUTA GUHAHCHjCKUX AepuBaTa. Moxe ce pehu zaa je
OHa O3HA4YWJIA Kpaj LIMEeKYyJaTUBHOT Mjexypa, KOjU je HAcTao Ha Tajacy
pacTa uyjeHa HekpeTHuHa y CjenumeHnMm AMepudykuM /Ip>xaBama, LITO je
6w1o npaheHoO Bp/I0 MHTEH3UBHOM M AMHAMMYHOM KPeJHUTHOM aKTHUBHO-
why 6aHaKa: Koja je MHULMPA/IA Ha JUPEKTAaH U WHIUPEKTAaH HAYMH OTI-
IITH PacT LYjeHe IMOBUHE Ha pOOHUM U pUHAHCHjCKUM Oep3ama.

Jlo Kpaja 2007. roguHe, mocTano je jacHo Aa he ymora apxase outH
mpecy/Ha He CaMoO Y JJOMeHy peryivcamwa, Beh Uy JoMeHy aupekTHe pu-
HaHCHjCKe MOMOhM K/byYHUM y4YeCcHUIIMMA Ha (pUHAHCHjCKOM TPXKUILTY,
aJIv ¥ peaTHOM CEKTOPY KOjH je TPIHO 030U/bHe Moc/beulle Kpuse y Gu-
HaHCHjCKOM CEKTOpY.

Apmunnctpaumja npeacjesurka CA/l Bapaka O6ame mpoiujenunia je
Ia he np)xaBHU mporpaM crauiaBama npuBpeze — GUHAHCHjCKOT U peas-
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Hor cexkrtopa, (Troubled Asset Rrelief Program - TARP) MakcUMasiHO KO-
IITAaTH 475 MAIHjapay AOJapa.

Heto mpoujeHa Tpoiikosa, of, 5. okToOpa 2010, noka3yje ga he Heto
TPOLIKOBU CTabuiu3anyje GUHAHCHjCKOT CHCTEMA BjepOBAaTHO OUTH 30
MUJIMjapAy [0J1apa, a Ja HUKAKo He OU Tpebany MpeMallUTH 50 MHJIH-
japau mosapa, wro je Mamwe o 1% B/lI1-a Cjegumwennx Amepuukux Jlp-
xaBa. Of 245 MHIMjapAH, [oJIapa KOJHKO je yaoeHO y Ganke y CA/l,
IIPEeKO 192 MUJIMjapAy JoJlapa JO Kpaja 2010 roguHe je BpaheHo, ykmpyuy-
jyhu u 26,8 munujapau fonapa AUBHAEHAM, KaMaTa U APYTHX NMPUXOJA.
[To6ospliare je Y3pOKOBAaHO YHIEHHUIIOM [a Cy yiarawkba MUHU-
cTapcTBa ¢UHaAHCHja CTAaOWIM30Baa GUHAHCHjCKA CUCTEM U [,
YrJIaBHOM, JIOHOCe BehU MPUHOC 0/ O4eKUBAHOT.

Perynauuje npegsubene aktuma kao wrto cy Dodd-Frank Wall Street
Reform v 3aKoH O 3aIUTUTH MOTPOLIAYA M3 2010. TOAMHE, 3HAYAjHO OU
Tpebajie cMakbUTH onacHOCT of, 6yayhe ¢puHaHcujcke kpuse. [TocioBamwe
HeGaHKApCcKuX GPUHAHCHjCKUX MHCTUTYLHjA HUje Bulle Moryhe 6e3 cBeo-
OyXBaTHOT HaZ30pa M a[IeKBATHOCTH KamuTana. Takohe, apxasa he yBe-
CTH ¥ KOPUCTUTH CBe HEONXOJHEe aJMUHUCTPATHBHE MHCTPYMEHTe Ipa-
hewa ¥ KoHTposIe PUHAHCHjCKOT ceKTopa. Tp)KullITe ZepuBaTa u ,0aH-
KapCKH CHCTeM Y CjeHIIM he GMTH peryavcaHu Ha HA4MH Koju omoryhasa
MaKCHMaJ/IHy TPAHCIIAPEHTHOCT U ,,BUJ/BUBOCT  TPaHCAKLIMja KaKO OU MH-
BECTUTOPH MMaJIH TIOBjepere Y TPXXUILITE U Y CBAKOM TPEeHYTKy MOTJIH Ad
Harpase ,106ap nu36op” GpUHAHCHUjCKUX HHCTPYMEHATa.

Ha Bamwanyukoj 6ep3u Tpryje ce KOHTUHYHPAaHOM METOJOM U METOZAO0M
MepUOSUYHMX ayKiyja ca npeosnahyjyhom uujeHom. Tpryje ce mer myra
ceIMUYHO: TIOHeje/baK, YTOPAK, CpUjesa, YeTBPTaK U nerak. KoHTuHyu-
pPaHOM METOJIOM Ce TPryje aKij{jaMa eMHUTeHaTa Ha 6€P3aHCKOj KOTALHjH.
KoHTHHYyHpaHOM MeTO/IOM TproBama Tpryje ce U aKijfjama ca c1o604HOT
6ep3aHCKOr TPXKUILTA KOje UCITYbaBajy KpUTEepHjyMe TUKBUAHOCTH. AyK-
LIMjCKM METOZOM Ce TPTyje aKljfjaMa eMUTeHaTa Ha C10604HOM Oep3aH-
CKOM TPXXHUUITY KOje He WUCITyHhaBajy KpUTepHjyMe JTUKBUIHOCTU. Y3UMa-
jyhu y 063up rckycTBa 6ep3u M3 HEITOCPELHOT OKPY)Kekba, Ka0 U BeTHYH-
HY ¥ 3Ha4aj bamanyuke Gep3e Ha perMoHa/ITHOM HUBOY, HEONIXOJHO je pe-
JedrHUCATH CHCTEM TProBama C LM/beM 00/be U HeloCpeHHUje KOHTPOJTY
TProBama Kao M MocTr3ame Oep3aHckux nujeHa XOB koje he 6utu 61m-
YKe FHMXOBOj CTBApPHOj (peasiHoj) BpHjeJHOCTH.
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